



























































   
	
Összefoglaló:		A	 gazdasági	 felzárkózás	 problémája	 régóta	 meghatározó	 jelentőségű	 a	 visegrádi	 országok	számára.	1989	után	mindannyian	egy	külföldi	közvetlentőke-befektetésekre	jelentős	mértékben	támaszkodó	 gazdaságfejlődési	 modellt	 valósítottak	 meg,	 melynek	 gyengeségei	 és	 felemás	teljesítménye	 a	 2008-9-es	 válság	 után	 vált	 szembeötlővé.	 Ebben	 a	 helyzetben	 a	 visegrádi	országok	kormányai	egyre	 inkább	alternatív	gazdasági	növekedési	motorok	keresésébe	 fogtak,	és	erre	ösztönzik	őket	az	egyre	erősödő	hazai	vállalkozói	 csoportok	 is.	A	külföldi	vállalatokkal	kapcsolatos	 retorika	 megváltozott,	 és	 kezdetét	 vette	 a	 különbségtétel	 a	 “jó”	 és	 a	 “rossz”	 FDI	között.	Ennek	dacára	a	megfelelően	beágyazott	leányvállalatok,	elsősorban	kifejezetten	exportra	termelő	 iparágakban	 továbbra	 is	 élvezik	 a	 kormányok	 támogatását	 bőséges	 ösztönzők	 és	kedvezmények	 formájában.	 A	 külföldi	 vállalatokkal	 kapcsolatos	 attitűd	 változása	 ugyanakkor	nem	egyforma	a	négy	országban,	és	abban	is	jelentősen	különböznek,	hogy	mennyire	és	milyen	alternatív	 „növekedési	 motorok”	 érhetőek	 el	 számukra.	 Magyarország	 (és	 Lengyelország)	tűnnek	 a	 legaktívabb	 országoknak	 abban,	 hogy	 csökkenteni	 igyekeznek	 a	 külföldi	 tulajdonú	vállalatok	 súlyát	 és	 az	 azokra	 való	 támaszkodást	 gazdaságaik	 bizonyos	 szektoraiban.	 Az	“alternatív	növekedési	motorok”	tekintetében	Magyarország	egy	kisebb	csoport	erős	regionális	multinacionális	céggel	rendelkezik.	Csehországban	és	főként	Lengyelországban	magas	a	belföldi	tulajdonú	nagyvállalatok	aránya.	Ugyanakkor	egészen	mostanáig	egyik	ilyen	vállalatcsoport	sem	lépett	 egyértelműen	 az	 előtérbe,	 sem	 gazdaságpolitikai	 szempontból,	 sem	 gazdasági	teljesítményük	révén.			
JEL:	F23,	F59,	F62,	F63,	O24	
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belül	is	a	bankszektorban.	Tóth	(2014)	szerint	ez	a	változás	a	szelektív	gazdaságpolitikai	nacionalizmus	felé	való	fordulásban	fogható	meg.	Ez	az	irányváltás	mindenhol	jelen	van,	leszámítva	a	 feldolgozóipart	 és	 a	magánszféra	üzleti	 szolgáltatásait,	 ahol	 továbbra	 is	 a	neoliberális	 gondolkodás	 dominálja	 a	 vonatkozó	 gazdaságpolitikai	 szabályozást.	 Más	szerzők	 szerint	 a	 régióban	 megfigyelt	 változások	 “nacionalista-kapitalista”	 jelleget	öltenek	 (Szent-Iványi,	 2017),	 a	 populizmus	 felé	 fordulást	 jelentik	 (Lovec	 et	 al.,	 2019);	míg	Magyarországot	 “korrupt	 haveri	 kapitalizmusként”	 is	 jellemezték	 (Benczes,	 2016;	Kornai,	2015).	Ugyanakkor	 fontos	 megemlíteni,	 hogy	 nehéz	 olyan	 adatsort	 találni,	 amely	megmutatná,	hogy	a	kormányzati	politikák	mennyire	szigorodtak	a	külföldi	tőkével	és	a	külföldi	 tulajdonban	 lévő	 leányvállalatok	 szemben,	 valamint	 hogy	 a	 külföldi	közvetlentőke-befektetések	számára	mennyiben	romlott	a	vizsgált	országok	befektetési	környezete.	 A	 továbbiakban	 néhány	 ilyen	 mutató	 segítségével	 próbáljuk	 megragadni,	változott-e	a	helyzet	a	válság	után.	









•Működés	 korlátozása	 pl.	 korlátozások	 az	 üzletágak-fiókok	 alapításában,	 a	profitrepatriálásban	és	a	földtulajdonlásban.2	
Noha	 az	 index	 értelemszerűen	 nem	 ad	 teljes	 képet,	 az	 FDI-ra	 vonatkozó	korlátozások	főbb	jellemzőit	és	azok	időbeli	változását	jól	mutatja	egy	adott	országban.3	Az	 1.	 ábra	 a	 visegrádi	 országok	 FDI	 restrikciós	 indexét	 tartalmazza,	 valamint	 a	súlyozatlan	 OECD-átlagot	 2006-ban,	 2010-ben,	 2015-ben	 és	 2018-ban.	 Fontos	megjegyezni,	hogy	az	index	értékei	a	vizsgált	országokban	–	Lengyelország	kivételével	–	jóval	 az	 OECD-átlag	 alatt	 vannak,	 vagyis	 a	 vizsgált	 országok	 nemzetközi	összehasonlításban	 kifejezetten	 liberális	 FDI-politikát	 folytatnak.	 Csehország	 kilóg	 a	sorból	 a	 kivételesen	 megengedő	 FDI-politikájával,	 míg	 Magyarország	 korlátozó	magatartása	 csökkent	2006	után	és	közelített	 a	 cseh	 szinthez.	 Szlovákia	kivételével	 az	FDI	 korlátai	 csökkentek	 a	 V4-ben	 2006	 és	 2010	 között,	 és	 Csehország	 kivételével	legalacsonyabb	értékükre	estek	2010-re,	és	nem	mozdultak	onnan	2010	és	2018	között.	Más,	 az	 OECD	 által	 vizsgált	 országokkal	 összehasonlítva	 a	 V4-ek,	 Lengyelországot	leszámítva,	még	mindig	egy	kiemelkedően	 liberális	környezetet	biztosítanak	a	külföldi	befektetők	számára.	Ugyanakkor	létezik	néhány	terület,	ahol	a	korlátozások	érvényben	maradtak:	 a	mezőgazdaság	és	 erdőgazdálkodás	Csehországban	és	Lengyelországban,	 a	közlekedés,	pénzügyi	szolgáltatások,	és	egyéb	pénzügyi	és	 ingatlanbefektetések	mind	a	négy	országban,	és	a	média	(rádió,	televízió	és	más	médiumok)	és	a	telekommunikáció	Lengyelországban.	 E	 mutató	 alapján	 a	 nyilvánvaló	 FDI-ellenességnek	 makroszinten	nincsenek	 látható	 jelei,	 vagy	 legalábbis	 az	 nem	 a	 szabályozási	 szinten	 keresendő	 a	vizsgált	országokban	2018-ig.	




















Megjegyzés:	 a	 táblázat	 magasabb	 értékei	 az	 FDI-vel	 szembeni	 magasabb	 korlátokat	 jelölik;	Szlovákia	esetében	hiányzik	az	1998-as	adat		Egy	másik	forrás,	az	ENSZ	Kereskedelmi	és	Fejlesztési	Konferenciája	(UNCTAD)	a	nemzetközi	befektetési	vitarendezések	számát	vizsgálja.	A	problémás	befektetési	esetek	és	 vitarendezések	 az	 államok	 és	 a	 külföldi	 befektetők	 között	 egyértelműen	megsokasodtak	a	válság	óta	a	V4	országaiban4.	Ez	azt	jelezheti,	hogy	az	üzleti	környezet	romlott	 bizonyos	 külföldi	 befektetők	 számára	 (Sass,	 2017).	 Szintén	 az	 általános	 üzleti	környezet	 valamelyes	 romlását	 jelzi	 az	 Economic	 Freedom	 Index.5	 A	 2019-es	 index	Magyarország	 és	 Szlovákia	 esetében	 a	 legalacsonyabb	 a	 négy	 ország	 közül.	Magyarország	 esetében	 a	 2007-es	 szintre	 esett	 vissza	 a	 mutató,	 de	 még	 mindig	magasabb,	 mint	 2007	 előtt	 bármikor	 (2000-et	 kivéve).	 Csehország	 egyértelműen	kiemelkedik	 az	 országcsoportból.	 Ugyanakkor	 a	 hosszabb	 időszakot	 tekintve	 nehéz	






egyértelmű	 trendeket	 beazonosítani,	 mivel	 mindegyik	 országnál	 voltak	 (akár	 éles)	visszaesésekkel	tarkított	időszakok.			
3. ábra:	Az	Index	of	Economic	Freedom	alakulása	a	vizsgált	országokban,	1995-2019	
	




































































Csehország Lengyelország Magyarország Szlovákia Európa
	
Forrás:	www.heritage.org/index		Összességében	 elmondható,	 hogy	 az	 FDI-környezet	 sokkal	 kevésbé	 korlátozó	 a	V4-ek	országaiban	az	OECD-átlaghoz	képest,	és	nem	következtek	be	negatív	változások	makroszinten	legalább	2018-ig.	Ahogy	már	említettük,	az	államok	és	külföldi	befektetők	közötti	 vitarendezések	 számának	 megnövekedése	 és	 egyedi	 esetek	 egy	 rosszabbodó	szabályozási	környezetre	utalnak,	legalábbis	bizonyos	típusú	FDI-projektek	esetében.	
A	magyar	eset		A	magyar	 eset	 az	 FDI-környezet	 „romlásának”	 ambivalenciáját	mutatja.	 Számos	jogszabályi	 változtatás	 címzettje	 olyan	 külföldi	 tulajdonú	 leányvállalat,	mely	 érzékeny	szektorokban	és	iparágakban	tevékenykedik,6	például	a	szolgáltatási	szektorban	a	hazai	piacon,	 így	 „rossz”	 FDI-nak	 minősül	 a	 kormány	 retorikája	 szerint.	 Ilyen	 eset	 például,	hogy	a	béren	kívüli	juttatások	jogszabályi	környezetének	szigorodása	nyomán	is	voltak	olyan	külföldi	tulajdonban	levő	vállalatok,	melyek	kiszorultak	a	magyar	piacról.7	2016-






ban	 az	 Európai	 Bizottság	 elítélte	 a	 magyar	 kormányt,	 mert	 törvényi	 szabályozásával	uniós	irányelveket	szegett	meg	a	szolgáltatók	letelepedési	szabadságával	kapcsolatban.8	Visszamenőleges	 szabályozás	 sértette	 a	 befektetők	 jogait	 –	 itt	 a	 nemzetközi	 bíróság	szintén	a	külföldi	befektetőknek	adott	igazat.9	A	 médiaszektorban	 a	 magyar	 kormány	 a	 reklámbevételeket	 50%-os	 adóval	sújtotta,	mely	 szintén	 főleg	 a	 külföldi	 tulajdonú	 vállalatokat	 érintette.10	 Ugyanebben	 a	szektorban,	a	magyar	filmiparért	felelős	kormánybiztos	megszerezte	a	két	nagy	külföldi	tulajdonban	 lévő	 kereskedelmi	 tévécsatorna	 egyikét.	 11	 Ezen	 felül	 a	 magyar	 kormány	nem	 terjesztette	 ki	 a	 rádiósugárzási	 engedélyeket	 a	 külföldi	 vagy	 hazai	magántulajdonban	lévő	csatornákra,	ezért	csak	a	szigorú	állami	ellenőrzés	alatt	működő	állami	 rádiók	 közvetíthetnek	 országszerte.	 12	 A	 banki	 adók	 is	 növekedtek,	 a	 banki	különadót	 a	 pénzintézetek	 a	 mérlegfőösszegük	 és	 nem	 pedig	 a	 bevételük	 vagy	nyereségük	 alapján	 fizetik.	 A	 profitról	 mérlegfőösszegre	 való	 változtatás	 és	 az	Ukrajnában	 és	 Oroszországban	 történt	 veszteségek	 különleges	 levonási	 szabályai	megnövelték	a	külföldi	tulajdonú	bankok	relatív	adóterheit,	viszont	csökkentették	azt	a	hazai	 tulajdonú	 vagy	 irányítású	 pénzintézeteknél.13	 Miután	 a	 bizottság	 kifogásolta	 a	szabályok	diszkriminatív	jellegét,	a	banki	adózás	szabályait	meg	kellett	változtatni	2016-ban.	14	Egy	másik	példa	a	szigorodó	szabályozási	környezetre	a	háztartások	által	fizetett	energiaárakra	 bevezetett	 kormányzati	 szabályozás.	 Mivel	 az	 új	 rendszer	 kifejezetten	alacsonyan	 szabta	 meg	 az	 árakat	 a	 nyereséges	 működéshez,	 a	 külföldi	 tulajdonú	






szolgáltatók	 arra	 kényszerültek,	 hogy	 eladják	 érdekeltségeiket	 a	magyar	 államnak.15	A	kiskereskedelem	 szabályozásában	 bevezetett	 változtatások	 egyértelműen	versenyhátrányt	okoztak,	és	várhatóan	a	jövőben	is	terhelni	fogják	a	külföldi	tulajdonú	kiskereskedelmi	láncokat	hazai	tulajdonú	versenytársaikkal	szemben,16	bár	a	legutóbbi	történések	alapján	ezen	a	területen	mintha	visszavonulót	 fújt	volna	a	kormány,	 látva	a	magyar	 cégeknek	 a	 külföldiekhez	 képest	 sokkal	 alacsonyabb	 szintű	versenyképességét.17	 Fontos	megjegyezni,	 hogy	 több	bizottsági	 döntés	 is	 hangsúlyozta	az	 új	 szabályozások	 diszkriminatív	 jellegét	 a	 külföldi	 tulajdonú	 leányvállalatokkal	szemben.	 Mindeközben	 a	 vertikális,	 export-központú	 termelés,	 azaz	 kormányzati	nyelven	 produktív	 (vagy	 „jó”	 FDI)	 nagylelkű	 ösztönzőkben	 részesült	 (Medve-Bálint,	2014).	Ennek	eklatáns	példája	az	autóipar,	ahol	a	külföldi	befektetési	projektek	jelentős	és	 nagylelkű	 kedvezményeket	 élveznek18	 -	 egyébként	 hasonlóan	 a	 többi	 Visegrádi	országhoz	(Éltető	-	Antalóczy,	2017).	A	 magyar	 kormányzati	 politika	 kettősségét	 mutatja,	 hogy	 a	 társasági	 adó	csökkentésével	 egyre	 több	 az	 ösztönző	 a	 multinacionális	 cégek	 számára,	 hogy	nyereségüket	 Magyarországra	 telepítve	 spóroljanak	 az	 adón.	 Az	 effektív	 nyereségadó	nemzetközi	 összevetésben	 is	 alacsony	Magyarországon.19	 20Egy	 kiemelkedő	 példa	 volt	az	 alacsony	nyereségadó	miatt	 a	 profit	Magyarországon	 való	 „átfolyatására”,	 amikor	 a	General	 Electric	 által	 fizetett	 társasági	 adó	 segített	 a	 magyar	 költségvetési	 helyzet	javításán.21	 Egyes	 külföldi	 tulajdonban	 lévő	 leányvállalatok	 bőven	 a	 10%-os	 küszöb	alatti	 nyereségadót	 fizetnek	 –	 a	 10%	 alatti	 adózás	 alapján	 Magyarország	






adóparadicsomnak	minősülne,	és	régiós	összehasonlításban	valóban	annak	tekinthető22.	A	 legnagyobb	befektetők	–	különféle	kedvezmények	miatt	–	nagyon	alacsony	 társasági	adót	 fizetnek.	 2017-ben	 például	 a	 30	 vezető	 külföldi	 tulajdonú	 cég	 összesen	 11	 ezer	milliárd	forint	árbevételt	ért	el,	ami	a	teljes	magyar	vállalati	árbevétel	11	százaléka.	Az	adófizetésben	viszont	csak	4	százalék	a	részesedésük,	így	az	adókulcsuk	mindössze	3,6	százalék.23	 Ugyanakkor	 a	 hazai	 tulajdonú	 cégekre	 általában	 magasabb	 tényleges	adókulcs	 vonatkozik,	 mint	 a	 nagy	 multinacionális	 vállalatokra.	 2017-ben	 a	 társasági	adókulcs	 tovább	 csökkent	 9%-ra,24	 mely	 főként	 a	 nagy	 cégeknek	 kedvezett,25	 arra	ösztönözve	a	multinacionális	vállalatokat,	hogy	 továbbra	 is	használják	a	Magyarország	nyújtotta	„adóoptimalizációs”	lehetőségeket.26	
Változások	a	külföldi	közvetlentőke-beáramlásban		
A	 külföldi	 közvetlentőke-beáramlásban	 bekövetkező	 változások	 egyrészt	jelezhetik,	hogy	megváltozott	a	vizsgált	országok	vonzereje,	beleértve	a	kormánypolitika	befogadó	 jellegét.	 Másrészt	 tükrözhetik	 a	 kínálati	 oldal	 változásait,	 amennyiben	 a	vizsgált	országok	számára	kevesebb	FDI	érhető	el.	Hunya	(2015)	alapján	a	KKE	régióba	áramló	 FDI	 a	 2008-9-es	 válság	 után	 egyértelműen	 csökkent,	 és	 2018-ig	 nem	 tudott	visszatérni	a	válság	előtti	szintre	(Hunya	-	Schwarzhappel,	2018).	2010	és	2018	között	az	 FDI/GDP	 arány	 alig	 változott	 a	 magas	 külföldi	 tőkebeáramlású	 országokban,	 de	növekedett	Lengyelországban,	amely	korábban	kevésbé	volt	fontos	célország.		Ugyanakkor	 érdekes	 fejlemény	 a	 magyar	 divergencia,	 az	 FDI-állomány/GDP	mutató	 folyamatos	 csökkenése	 2013-tól	 (5.B	 ábra)	 –	 talán	 egyrészt	 a	 kormányzati	politikával,	 másrészt	 a	 felgyorsult	 GDP-növekedéssel	 összefüggésben	 is,	 aminek	eredményeképp	2016-tól	már	Csehországé	volt	a	régióban	a	legmagasabb	mutató.	Ezen	kívül	 a	 visegrádi	 országokban	 tapasztalható	 mozgások	 (5.	 A	 és	 B	 ábra)	 arra	 utalnak,	

























országaiban28.	Ez	a	hátrány	annak	tudható	be,	hogy	a	hazai	cégek	kevésbé	eszközölnek	K&F-befektetéseket,	 és	 az	 innováció	 iránt	 is	 mérsékeltebb	 érdeklődést	 mutatnak.	 (A	magyar	 pozíció	 felemásságáról	 lásd	 Török	 –	 Csuka	 (2014).	 Fontos	 megjegyezni,	 hogy	Magyarországon	a	hazai	 vállalatok	nagyban	különböznek	a	 külföldi	 tulajdonú	 cégektől	az	alacsony	technológiájú	szektorokba	való	befektetési	hajlandóságuk,	és	a	magas	vagy	közepes	 technológiájú	 iparágak	 elhanyagolása	 miatt.	 Ez	 azt	 jelenti,	 hogy	 a	leányvállalatok	 és	 a	 hazai	 cégek	 különböző	 iparági	 összetétele	 magyarázhatja	 az	innováció	 terén	 megfigyelhető	 különbségeiket	 is	 (Halpern	 -	 Muraközy,	 2012)	 –	 a	magyarázat	ugyanez	lehet	a	többi	Visegrádi	országban	is.)	


































Összességében	 tehát	elmondható,	hogy	egyrészt	 csökkent	a	V4-be	áramló	FDI	a	válság	után,	noha	ezt	a	csökkenést	a	globális	FDI-áramlás	visszaesése	eredményének	is	lehet	 tekinteni.	 Magyarország	 esetében	 látunk	 eltérést	 a	 régiós	 trendektől:	 az	 FDI-állomány/GDP	 mutató	 gyorsabb	 csökkenését	 –	 ez	 a	 beáramlás	 csökkenése	 mellett	köszönhető	 annak	 is,	 hogy	 néhány	 befektető	 elhagyta	 vagy	 elhagyni	 kényszerült	 az	országot.	 Másrészt	 a	 külföldi	 tulajdonban	 lévő	 vállalatok	 jelentős,	 bizonyos	tevékenységekben	kiemelkedően	nagy	szerepe	nem	változott	számottevően	a	krízis	óta.	Ugyanakkor	 az	 OECD-hez	 és	 általában	 véve	 az	 európai	 országokhoz	 képest	 a	 V4-ek	befektetési	 szabályozási	környezete	 továbbra	 is	kifejezetten	kedvező,	még	akkor	 is,	ha	Magyarország	 esetében	 egyértelmű	 példák	 mutatnak	 arra,	 hogy	 számos	 negatív	intézkedés	az	úgynevezett	„rossz”,	hazai	piacra	termelő-szolgáltató	FDI	visszaszorítását	tűzte	 ki	 célul,	 és	 valószínűsíthetjük,	 hogy	 ennek	 is	 következménye	 a	 régió	 többi	országától	való	eltérő	mozgás	az	FDI-állomány/GDP	mutatóban.	
Egyéb	potenciális	“növekedési	motorok”	a	gazdaságok	számára	Ebben	 a	 részben	 a	 vállalatok	 azon	 csoportjaival	 foglalkozunk,	 amelyek	 szóba	jöhetnek	 a	 külföldi	 tulajdonban	 levő	 leányvállalatok,	 mint	 a	 növekedés	 „motorjainak”	kiváltása	 szempontjából.	 Közelebbről	 megvizsgáljuk	 az	 állami	 tulajdonú	 cégeket,	 a	regionális	központú	multinacionális	 cégeket,	 a	nagy	hazai	 vállalatokat	 és	 a	KKV-ket	 az	egyes	gazdaságokban	játszott	szerepük	és	teljesítményük	szempontjából.	
Az	állami	tulajdonú	cégek	változó	szerepe	






régióban	 melynek	 fontos	 szerep	 jutott	 a	 pénzügyi	 válság	 negatív	 hatásainak	enyhítésében	(Götz	és	Jankowska,	2016;	PWC,	2015).	
Az	állami	tulajdonban	lévő	cégek	jelentősége	a	V4-ek	gazdaságában	Eltérő	 definíciók	 léteznek	 egy-egy	 vállalkozás	 állami	 tulajdoni	 jellegének	meghatározására.	 Az	 OECD	 szerint	 SOE-nek	 tekinthetők	 azok	 a	 cégek,	 amelyekben	 az	állam	jelentős	ellenőrzést	gyakorol	teljes,	többségi,	vagy	jelentős	kisebbségi	tulajdonnal.	Ez	a	tulajdonlás	gyakorolható	a	központi	vagy	szövetségi	kormány	által,	ahogy	regionális	és	helyi	önkormányzatok	által	is.29		Összességében	 az	 állami	 tulajdonú	 cégek	 száma	 és	 aránya	 a	 visegrádi	gazdaságokban	 viszonylag	 alacsony,	 különös	 tekintettel	 arra,	 hogy	 nemrég	 még	szocialista	gazdaságokként	működtek.	A	legnagyobb	vállalatok	elemzése	alapján	(Forbes	Global	 2000),	 Kowalski	 et	 al.	 (2013)	 arra	 jutott,	 hogy	 a	 SOE-k	 aránya	 az	 eladások,	 a	nyereségek,	 a	 vagyon	 és	 a	 GNI	%-ában	 vett	 piaci	 érték	 tekintetében	 nem	 kiemelkedő	Lengyelországban	 és	 Csehországban	 az	 OECD-vel	 való	 összehasonlításban,	 valamint	alacsonyabb,	 mint	 a	 BRIICS30	 országokban.31	 Az	 OECD-n	 belül	 a	 V4-ek	 a	 skandináv	országokhoz	 hasonlóak	 az	 SOE-k	 gazdasági	 súlyát	 tekintve,	 és	 csökkenő	 tendenciát	mutatnak	2005	óra	(Christiansen,	2011).	Az	Európai	Unióban32	Magyarország	a	hatodik,	Csehország	 a	 hetedik,	 Szlovákia	 a	 nyolcadik,	 Lengyelország	 pedig	 a	 tizenharmadik	 a	kormányok	társaságokban	birtokolt	tőkéjét	tekintve	a	GDP	százalékában	2014-ben.	Ez	a	részesedés	 nem	 volt	 lényegesen	 magasabb,	 mint	 Hollandiában,	 Ausztriában	 vagy	Írországban	(EC	(2016)	grafikon	I.2.1,	12.o.).	Régiós	összehasonlításban,	a	kelet-közép-	és	kelet-európai	régióban,	a	visegrádi	országokban	is	jelentős	a	SOE-k	szerepe,	számukat	






tekintve	közepesek	a	régióban,	súlyuk	a	foglalkoztatásban	–	Lengyelország	kivételével	–	alacsony,	 alaptőkéjük	 a	 GDP-hez	 viszonyítva	 –	 Szlovákia	 kivételével	 –	 viszont	 a	magasabbak	 közé	 tartozik	 (IMF,	 2019).	 Kicsit	 más	 eredményre	 jutott	 Matuszak	 és	Szarzec	(2019),	akik	2014-ben	és	2015-ben	vizsgálták	az	Amadeus	adatbázis	alapján	11	kelet-közép-európai	 ország	 (az	 EU	 új	 tagországai)	 nagy	 állami	 vállalatait.	 Egyenként	elemezték	 a	 2290	 cég	 adatait	 tartalmazó	 adatbázis	 cégeit	 tulajdonlás	 szempontjából,	figyelembe	véve	a	közvetett	állami	tulajdonlást	is.	198	többségi	és	41	kisebbségi	állami	tulajdonban	 levő	 vállalatot	 találtak.	 A	 V4-ekben	 (és	 a	 teljes	 országcsoportban)	Lengyelországban	 találták	 a	 legtöbb	 ilyen	 vállalatot	 (73),	 Magyarországon	 23-at,	Csehországban	 21-et	 és	 Szlovákiában	 18-at.	 Jegyzett	 tőkéjük	 alapján	 gazdasági	 súlyuk	Szlovákiában	 a	 legnagyobb,	 ezt	 követi	 Lengyelország,	 Csehország,	majd	Magyarország	következik.	 A	 szerzők	 által	 kidolgozott	 „SOE-indexben33”	 is	 ez	 a	 sorrend.	 Az	 index	alapján	 Lengyelországban	 és	 Szlovákiában	 jelentős	 a	 SOE-k	 gazdasági	 súlya.	 Az	 újabb	fejleményeket	tekintve	a	Deloitte	(2016)	az	állami	tulajdonú	cégek	számának	folyamatos	csökkenését	mutatja	Közép-Európa	18	országának	felső	500	vállalata	között.34	2016-ban	Csehországban	 csak	 9	 SOE	 szerepelte	 a	 vezető	 cégek	 között,	 9	 Magyarországon,	 34	Lengyelországban,	és	5	Szlovákiában.	Ez	összesen	57	vállalat,	mely	a	18	elemzett	közép-,	kelet-	és	dél-európai	ország	85	állami	cégének	több	mint	kétharmadát	 fedi	 le.	A	másik	három	országhoz	képest	 jelentősebb	lengyel	állami	szektor	ez	alapján	a	 lista	alapján	 is	tetten	érhető.			Összességében	 tehát	 az	 állami	 tulajdonú	 cégek	 száma	 és	 azok	 gazdasági	jelentősége	alacsony	a	visegrádi	országokban.	Érdemes	azonban	a	számok	mögé	nézni!	
Hibrid	SOE-k	a	visegrádi	országokban	Ahogy	 fentebb	 is	 jeleztük,	 a	 különféle	 adatbázisok	 az	 állami	 tulajdonú	 cégek	valamilyen	 hagyományos	 definícióját	 (általában	 többségi	 állami	 tulajdon,	 vagy	valamilyen	küszöbérték	feletti	tulajdonlás)	alkalmazzák.	Azonban	a	mai	SOE-k	lényeges	tulajdonsága,	 hogy	 az	 állam	 jóval	 kisebb	 tulajdonrészt	 birtokol,	 a	 magánbefektetők	


















érdekeltségei	a	telekommunikációban,	informatikában,	nukleáris	kutatásban	is.35	A	cseh	pénzügyminisztérium	szerint,36	2019.	októberében	a	ČEZ,	a	Czech	Export	Bank,		a	Prágai	Kongresszusi	Központ,	a	CEPRO,	a	prágai	repülőtér,	a	MUFIS	(önkormányzati	pénzügyi	fejlesztések	támogatása),	a	North	Bohemian	Dairy,	a	KORADO	(acélradiátorok	gyártása)	és	a	Českomoravská	záruční		a	rozvojová	banka,	a.s.	(the	Czech-Moravian	Guarantee	and	Development	 Bank	 plc)	 a	 legnagyobb,	 legalább	 30	%-ban	 cseh	 állami	 tulajdonú	 cégek	alaptőkéjük	 alapján.	 Ezek	 a	 cégek	 általában	 a	 hazai	 piacra	 koncentrálnak,	 exportjuk	elhanyagolható.	Magyarországon	két	kiemelkedő,	tőzsdén	jegyzett	kisebbségi	tulajdonú	állami	cég	van,	melyek	jelentős	export-tevékenységet	és	külföldi	befektetéseket	is	végeznek:	a	MOL	(olaj-	és	gázipar)	és	a	Richter	Gedeon	(gyógyszeripar).	A	Rába	Járműipari	Holding	Nyrt.	kereskedelmi	 járművek	 részeit,	 mezőgazdasági	 gépeket,	 talajforgatókat,	 valamint	autóalkatrészeket	 és	 speciális	 járműveket	 gyártó,	 74,34%-ban	 állami	 tulajdonú	 cég.	1400	 főt	 foglalkoztat	 a	 vállalat,	 és	 árbevételének	 90	%-a	 exportból	 származik.37	 Ezek	mellett	 370	 többségi	 tulajdonú,	 nem	 jegyzett	 SOE-t	 tartanak	 számon	 elhanyagolható	piaci	 értékkel,	 kivéve	 azokat,	 melyek	 a	 pénzügyi	 (főként	 EXIMBank-MEHIB),	villamossági	 és	 olajipari	 (főként	 a	 Paksi	 Atomerőmű	 és	 más	 erőművek),	 katonai	 és	közlekedési	 (Magyar	 Állami	 Vasutak	 és	 busztársaságok)	 (OECD,	 2015)	 területen	tevékenykednek	 és	 szintén	 főként	 hazai	 piacokat	 szolgálnak	 ki.	 A	 posta	 és	 a	szerencsejáték	 is	 állami	 tulajdonban	 működik.	 Az	 ÁSZ	 (2018)	 elemzése	 szerint	 ezek	mellett	még	jelentős	a	víziközmű-társaságok,	erdőgazdaságok,	egészségügyi	és	szociális	feladatot	ellátó	társaságok,	humán	és	kulturális	feladatot	ellátó	társaságok	és	a	kutatás-infrastruktúra-fejlesztéssel	 foglalkozó	 cégek	 szerepe.	 Néhány	 kisebb	 feldolgozóipari	vállalat	 (Herendi	 Porcelánmanufaktúra,	 Hollóházi	 Hungarikum)	 is	 található	 a	portfólióban.	 Vagyis	 a	 három	 „zászlóshajón”	 felül	 leginkább	 valamilyen	 speciális	közfeladatot	töltenek	be	vagy	közszolgáltatást	nyújtanak	az	állami	vállalatok.	Lengyelország	 esetében	 az	OECD	 adattára	 alapján	 (2014)	 a	 hat	 többségi	 állami	tulajdonú	vállalat	közül	három	a	kitermelő	szektorban	működött,	egy	a	termelésben,	és	






kettő	 a	 villamossági	 és	 olajipari	 szektorban.	 A	 tíz	 kisebbségi	 állami	 tulajdonú	 vállalat	közül	 kettő	 a	 bányászatban	 tevékenykedett,	 három	 a	 feldolgozóiparban,	 három	 a	pénzügy	 területén,	 egy	 a	 villamossági	 és	 az	 olajipari	 szektorban,	 és	 egy	 pedig	 egyéb	közművek	területén.	A	primer	szektorban	és	a	pénzügyek	területén	tevékenykedő	cégek	rendelkeznek	 a	 legmagasabb	 piaci	 értékkel.	 Ugyanakkor	 a	 bányászatban	 a	 stratégiai	megfontolások	mellett	az	ágazati	munkaerő	megtartása	fontos	cél	lehet,	ami	kizárhatja	a	piaci	célok	és	stratégia	érvényesítését.	Szlovákiában	 főként	 a	 közszolgáltatásokat	 irányítja	 az	 állam.	 Részletes	információnk	van	az	energiaszektorról,	ahol	az	állami	és	magántulajdonlás	keveredése	szokványos.	Az	állam	a	nemzeti	olaj-	és	gázszolgáltató	Slovak	Gas	Industry	100%-ának	tulajdonosa,	 51%-ban	 birtokolja	 az	 áramszolgáltató	 cégeket	 és	 49%-ban	 a	földgázszállító	 szolgáltatót.38	 Nechala	 et	 al.	 (2015)	 megfigyelése	 alapján	 a	 „szokásos”	közszolgáltatások	 (közlekedés,	 erdő-,	 víz-	 és	 áramszolgáltatás,	 erőművek,	 a	 posta,	 az	exim-	 és	 fejlesztési	 bank,	 a	 rádió	 és	 a	 televízió,	 a	 nemzeti	 lottó,	 a	 repülőterek	 stb.)	találhatók	meg	az	állami	tulajdonú	cégek	között.39	Vagyis	bizonyos	közfeladatok	ellátása	itt	is	a	fő	cél.	Összességében	 elmondható,	 hogy	 a	 visegrádi	 országok	 állami	 vállalatai	 főleg	 a	közszolgáltatások	és	közművek	terén	tevékenykednek,	és	szerepük	főleg	Lengyelország	és	 Magyarország	 esetében	 meghatározó	 egyes	 ágazatokban.	 Más	 ágazatokban	tevékenykedő	 jelentős	 állami	 vállalatra	 is	 főleg	 Lengyelországban	 és	 Magyarországon	találunk	 példákat.	 Ezek,	 megfelelő	 vállalatnagyság	 esetén,	 akár	 egyfajta	 nemzeti	bajnokként,	 dinamizálhatnak	 egy-egy	 szegmenst,	 amennyiben	 versenyképességük	 is	megfelelően	javul.	De	valóban	jellemző-e	ez?				






Az	állami	tulajdonú	cégek	teljesítménye	Országos	szintű	adatokat	nézve	a	visegrádi	gazdaságokban	(EC,	2016)	az	állami	tulajdonú	 cégek	 jelentősen	 rosszabbul	 teljesítenek,	 mint	 a	 magánvállalatok,	 ami	behatárolja	 –	 figyelembe	 véve	 ágazati	 összetételüket	 és	 exportintenzitásukat	 –	potenciális	 szerepüket	 növekedési	 motorként.	 Ez	 várható	 az	 SOE-k	 létrehozásának,	működtetésének	 motivációi	 alapján,	 hiszen,	 mint	 láttuk,	 néhányuknak	 a	haszonszerzésen	 kívül	 vagy	 az	 előtt	 más	 motivációjuk	 is	 van.	 2004	 és	 2013	 között	 a	sajáttőkehozam	a	magánvállalatoknál	a	legtöbb	esetben	lényegesen	magasabb	volt,	mint	az	SOE-k	esetében,	bár	a	különbség	csökkent	a	válság	évei	alatt	a	magánvállalati	profitok	jelentős	esése	következtében.		Az	 állami	 tulajdonú	 vállalatok	 átlagos	 sajáttőkehozama	 negatív	 volt	Magyarországon	 és	 Lengyelországban	 a	 válság	 évei	 alatt.40	 Az	 (EC,	 2016)	 kimutatása	szerint	 az	 állami	 cégek	 esetében	 a	 sajáttőkehozam	 jelentősen	 alacsonyabb	 minden	iparágban,	kivéve	a	közlekedést	és	raktározást.	A	politikai	befolyást	kiemelő	eredmény,	hogy	az	állami	tulajdonú	cégek	profitabilitása	az	energia	és	közművek	terén	jelentősen	alacsonyabb	 a	 választási	 években.	 A	 TFP-t	 alapul	 véve,41	 az	 állami	 tulajdonú	 cégek	rosszabbul	 teljesítenek,	mint	 a	magánvállalkozások	 olyan	 iparágban,	 ahol	 a	 jelenlétük	nem	 szokványos:	 fogyasztási	 cikkek	 gyártásában,	 gyógyszer-	 és	 fémfeldolgozásban,	tehát	 főként	 a	 feldolgozóiparban.	Más	 iparágakban	 ez	 a	 különbség	 vagy	 csekély,	 vagy	jóformán	teljesen	eltűnt	a	válság	évei	alatt.	Más	 elemzések	 is	 megerősítik	 az	 állami	 tulajdonban	 levő	 vállalatoknak	 a	magánvállalatokénál	rosszabb	teljesítményét.	Például	az	IMF	(2019)	2016-os	adatokon	alapuló	 elemzése	 szerint	 az	 állami	 vállalatoknál	 a	 foglalkoztatás	 költsége	 a	 működési	eredményhez	viszonyítva	szignifikánsan	magasabb	a	magánvállalatokénál.	(Ugyanakkor	ebben	 a	 mutatóban	 Magyarország	 és	 Szlovákia	 az	 új	 tagországok	 között	 a	 legjobb	négyben	 van.)	 Az	 elemzés	 szerint	 általában	 magasabbak	 a	 bérek,	 mint	 a	magánvállalatoknál	 (bár	 ez	 a	 különbség	 Magyarország	 esetében	 elhanyagolható,	 és	 a	másik	 három	 országnál	 is	 az	 országcsoportban	 a	 legkisebbek	 között	 van).	 A	






profitabilitási	 mutatókban	 is	 rosszabbak	 az	 állami	 cégek,	 de	 a	 Visegrádi	 országokban	(főleg	 Magyarországon	 és	 Szlovákiában)	 kicsiny	 volt	 a	 különbség	 a	 magáncégekhez	képest.	Hasonló	eredményekre	jutott	Matuszak	és	Szazec	(2019)	is.	Az	 exportban	 betöltött	 szerepüket	 tekintve	 az	 állami	 cégek	 iparágak	 szerinti	csoportosítása	 és	 korlátozott	 termelési	 tevékenységük	 a	 V4-ben	 azt	 mutatja,	 hogy	 a	teljes	exportból	való	részesedésük	igen	alacsony,	kivéve	néhány	iparág	esetében,	főként	Magyarországon.	
Az	állami	tulajdonú	cégek	szabályozó	szerepe		Ahogy	 Christiansen	 (2013)	 hangsúlyozza	 egy	 érdekes	 elemzésében,	Magyarországon	 az	 állami	 tulajdonlás	 tulajdonképpen	 a	 túlszabályozás	 alternatíváját	jelenti,	 és	néhány	 szektorban	 csak	 így	valósul	meg	elegendő	befektetés.	Ez	 alapvetően	különbözik	 a	 fejlettebb	 országokban	 (Izrael,	 Hollandia,	 Új-Zéland,	 Norvégia	 –	Christiansen	(2013)	tanulmánya	még	ezeket	vizsgálja),	de	hasonló	 lehet	más	Visegrádi	országokban.	 A	 szerző	 azt	 is	 megfigyelte,	 hogy	 a	 magyar	 állami	 tulajdonú	 cégeket	 az	állam	(minisztériumok)	közvetlenül	ellenőrzik	(más	 fejlett	OECD-országoktól	eltérően)	és	 speciális	 célokat	 tűznek	 ki	 számukra,	 sok	 esetben	 nem	 profitcélokat.	 Ez	 mutatja	 a	magyar	 SOE-k	 hibrid	 jellegét,	 melyek	 így	 profitorientált	 és	 nonprofit	 szervezetként	 is	működnek.	 A	 profitorientált	 szervezetektől	 elvárt,	 hogy	 jól	 teljesítsenek	 a	 velük	összehasonlítható	 magáncégekhez	 képest,	 míg	 a	 nonprofit	 cégek	 kiegészíthetik	 piaci	jövedelmüket	 számos	 forrással,	 beleértve	 a	 szubvenciókat.	 “Magyarország	 nagyon	átlátható,	transzparens	a	közhasznú	cégek	nem-kereskedelmi	céljait	illetően,	de	kevésbé	az	a	profitorientált	állami	tulajdonú	cégek	esetében,	melyek	nonprofit	tevékenységet	is	végeznek.”	 (Christiansen,	 2013,	 15.o.).	 Gyanítható,	 hogy	 ez	 a	 megnövekedett	 állami	szerepvállalás	 fellelhető	 a	másik	 három	 visegrádi	 országban	 is,	mely	 elvezet	minket	 a	kormányok	következő	“szerepéhez”:	a	szabályozó	szerephez.	Az	 állam	 szabályozó	 szerepe,	 vagyis	 az	 egyes	 visegrádi	 országok	 gazdasági	befektetői	környezetének	formálása,	szintén	lényeges	lehet,	hiszen	ez	közvetve	hatással	van	 az	 FDI-ra	 és	 a	 vizsgált	 országokban	 működő	 külföldi	 tulajdonú	 cégekre.42	 Az	erőteljesebb	szerepvállalás	ezen	a	területen	részben	a	szocialista	korszak	öröksége.	Ezen	



















Az	1998/2003	és	2013	közti	trendek	tekintetében	mind	a	négy	ország	jelentősen	csökkentette	az	állami	irányítást	a	termékpiacokon,	bár	ez	a	trend	megtörni	(vagy	akár	visszafordulni?)	látszik	2013-ban	Magyarország	esetében.	Fontos	azonban	megjegyezni,	hogy	 2013-ban	 Csehország	 és	Magyarország	 a	 súlyozatlan	 OECD-átlag	 alatt,	 Szlovákia	pedig	a	körül	volt,	míg	Lengyelország	indikátora	jelentősen	magasabb	volt	annál.	OECD-összehasonlításban	 tehát	 az	 állami	 irányítás	 szintje	 alacsonynak	 vagy	 átlagosnak	mondható	a	visegrádi	országokban,	Lengyelország	kivételével.	A	 viszonylag	 régi	 adatsort	 egy	 frissebbel	 egészítjük	 ki,	 amely	 szintén	 az	 OECD	adatai	alapján	készült,	és	a	2018-as	indexeket	tartalmazza.		
	8.	ábra:	Az	OECD	Product	Market	Regulation-indexének	alindexe	(Állami	beavatkozás	miatti	piaci	torzulás)	2018-ban	és	egy	iparági	index,	2018	
 







A	multinacionális	vállalatok	természetüknél	fogva	kiemelkedően	versenyképesek,	amit	 jelez	 sikeres	 nemzetköziesedésük	 és	 a	 nemzetközi	 versenyben	 való	 helytállásuk.	Így	 a	 multinacionális	 vállalatok	 potenciális	 „felpörgetői”	 anyaországuk	 gazdasági	növekedésének.	











 Összes OFDI állomány (millió 
euró, 2017) 
Per fő (euró) 
Csehország 22269 1987 
Magyarország 25084 3006 
Lengyelország 25268 444 
Szlovákia 2840 439 
Ausztria 242725 16846 
Észtország 6512 4226 
Lettország 1592 584 
Litvánia 2944 939 
Szlovénia 5909 1328 





























































mennyire	 erősek,	 versenyképesek.	 Így	 meg	 kell	 néznünk	 magukat	 a	 vezető	multinacionális	vállalatokat	is.	Ahhoz	 azonban,	 hogy	 az	 igazi	 visegrádi	 multinacionális	 cégeket	 be	 tudjuk	azonosítani,	 le	kell	mennünk	vállalati	szintre.	Magyarország	és	Lengyelország	esetében	ez	 könnyebb,	 mert	 a	 New	 York-i	 Columbia	 Egyetem	 Sustainable	 Investment	 Center	EMPG45	riportjai	–	Sass	és	Kovács	(2015)	Magyarországról	és	Kaliszuk	és	Wancio	(2013)	Lengyelországról	 –	 elkészítettek	 egy	 listát	 ezen	 országok	 „saját”	 multinacionális	vállalatairól,	melyen	a	legnagyobb	hazai	irányítású	nem-pénzügyi	multinacionális	cégek	szerepelnek	a	külföldi	befektetések	nagysága	alapján.	
Kevés	multinacionális	vállalat	Általánosságban	 elmondható,	 hogy	 a	 külföldi	 leányvállalatokkal	 rendelkező,	relatíve	nagyméretű	cégek	meglehetősen	ritkák	a	V4	országokban.	Csehországban	a	ČEZ	egy	állami	tulajdonú	regionális	multinacionális	vállalat,	melynek	leányvállalatai	vannak	Bulgáriában	 (4	 felvásárlás	 2005-ben	 és	 2006-ban),	 Romániában	 (2005-től),	Lengyelországban	 (2006-tól),	 Magyarországon	 (közel	 8%-os	 tulajdoni	 részesedés	 a	MOL-ban),	 Szlovákiában,	 Törökországban	 és	 Albániában.46	 A	 többi	 fontos	 külföldi	befektetőhöz	 tartozik	 még	 a	 Zentiva	 a	 gyógyszeriparban	 és	 a	 Skoda	 az	 autóiparban,	melyek	 eredetileg	 cseh	 cégek	 voltak,	 de	 most	 már	 a	 francia	 Sanofi	 és	 a	 német	Volkswagen	 tulajdonában	 vannak,	 tehát	 már	 nem	 cseh	 irányításúak	 (Zemplinerova,	2012).	 Jelentősek	 ezen	 felül	 –	 az	 előzőekben	mutatott	 statisztikáknak	megfelelően	 –	 a	pénzügyi	 holdingvállalatok,	 amelyeknek	 sokszor	 külföldön	 van	 a	 központjuk,	 de	ellenőrző	tulajdonosuk	cseh	(Sass,	Vlčkova,	2019).	Az	Ihned	(2019)	szerint	majdnem	13	ezer	 olyan	 cseh	 cég	 van,	 amely	 adóparadicsomokban	 bejegyzett	 vállalat	 tulajdonában	működik.	A	külföldön	 is	befektető	cseh	cégek	közül	 tulajdonképpen	csak	három,	a	ČEZ	(energia),	az	Agrofert	(vegyipar)	és	az	EPH	(energia)	központja	van	Csehországban.	Ha	ugyanakkor	 megnézzük	 a	 leggazdagabb	 cseh	 magánszemélyek	 listáját,	 a	 10	leggazdagabb	cseh	cégei	közül	hétnek	van	külföldön	a	központja,	pl.	 a	PPF-csoportnak	
























összehasonlításban.47	 Bár	 az	 ilyen	 fajta	 adóoptimalizációs	 törekvések	 nem	 számítanak	 új	jelenségnek,	 a	válság	éveiben	megszaporodott	ezeknek	a	 száma,	ahogy	arra	Hunya	 (2015)	vagy	Antalóczy	és	Sass	(2015)	rámutatnak.	Az	adóerózió	problémáját	az	UNCTAD	(2016)	is	jelzi,	 és	 felhívja	 a	 figyelmet,	 hogy	 a	 külföldre	 befektető	 országok	 külföldi	 leányvállalatai	bevételének	 aránya	 a	 leányvállalatok	 telephelyét	 adó	 gazdaság	 GDP-jéhez	 képest	 olyan	profitokat	mutat,	melyeket	nehéz	lenne	bármilyen	gazdasági	racionalitással	igazolni.	Összességében	 tehát	 az	OFDI	valószínűleg	az	adóalap	eróziójához	vezet	 a	visegrádi	országokban,	kivéve	talán	Magyarországot,	amely	önmaga	kvázi	adóparadicsomként	szolgál	kivételesen	 alacsony	 társasági	 adókulcsával	 és	 a	 kedvező	 adóleírási	 lehetőségekkel	 –	jelezheti	 ezt	 a	 körbenjáró	 befektetések	 alacsony	 súlya	 hazánkban	 Csehországhoz	 vagy	Lengyelországhoz	képest.	
	2.	táblázat:	A	10	legnagyobb,	visegrádi	OFDI-t	fogadó	ország	és	az	összes	OFDI-ből	való	százalékos	részesedésük,	2017	
 Csehország Magyarország Lengyelország Szlovákia 























A főbb fogadó 
országok 
Az összes OFDI 
állomány 
százalékában 
1 Hollandia 32.29 Horvátország 14.39 Luxembourg 22.13 Csehország 41.39 
2 Ciprus 18.42 Izrael 10.89 Csehország 10.98 Hollandia 7.10 
3 Szlovákia 13.92 Ciprus 10.28 Hollandia 7.58 Ausztria 6.98 
4 Luxemburg 13.16 Szlovákia 9.33 Ciprus 7.47 Lengyelország 4.93 
5 Románia 4.58 Belgium 6.99 Svájc 7.16 Törökország 4.15 
6 Németország 2.09 Románia 5.07 Kanada 6.23 Ciprus 4.04 
7 Lengyelország 1.93 Spanyolország 4.47 Magyarország 5.48 Magyarország 3.73 
8 Bulgária 1.91 Lengyelország 4.47 Németország 5.36 Ukrajna 3.43 
9 
Guernsey 1.68 Luxemburg 3.77 
Nagy-
Britannia 3.69 Franciaország 3.07 
10 Oroszország 1.45 Bulgária 3.46 Litvánia 3.60 Írország 3.00 
Forrás:	OECD	FDI	adatbázis	(http://stats.oecd.org/Index.aspx?QueryId=64238#)	































Ezek	 a	 cégek	 természetesen	 alkalmasnak	 tűnnek	 ahhoz,	 hogy	 a	 külföldi	multinacionális	cégek	leányvállalatainak	növekedési	szerepét	átvegyék,	különösen,	ha	az	utóbbiakat	 egyre	 kevésbé	 látják	 szívesen	 bizonyos	 szektorokban,	 iparágakban	 vagy	tevékenységi	 körökben.	 A	 hazai	 vállalkozók	 lassú	 megerősödése	 is	 fontossá	 teszi	 a	kérdés	elemzését.	Ebben	a	részben	ezeknek	a	“természetes”	jelölteknek	a	két	csoportját	fogjuk	megvizsgálni:	 a	 belföldi	 tulajdonú	 vagy	 irányítású	 nagyvállalatokét	 és	 a	 kis-	 és	középvállalkozásokét	(KKV-k).	
	Nagy	belföldi	tulajdonú	(vagy	irányítású)	vállalatok	Jelentős	 átfedés	van	egyrészről	 a	nagy	 cégek,	másrészről	 az	 állami	 tulajdonú	és	V4-es	 multinacionális	 cégek	 között,	 ahogy	 azt	 a	 Deloitte	 2016-os	 jövedelmük	 alapján	nagynak	 számító	vállalatokról	 készített	 tanulmánya	 is	 igazolja.	A	3.	 táblázat	 a	V4-ekre	vonatkozó	Deloitte	adatokat	mutatja.	A	kelet-közép-európai	és	a	délkelet-európai	régió48	500	 legnagyobb	 cégéből	 355	 (71%)	 a	 visegrádi	 országokból	 jött	 (74	 Csehországból	(14,8%),	 67	 Magyarországról	 (13,4%),	 182	 Lengyelországból	 (36,4%)	 és	 32	Szlovákiából	 (6,4%),	 ami	 alátámasztja	 ezen	 országok	 jelentős	 gazdasági	 szerepét	 a	régióban.	 Ezen	 belül	 a	 nagy	 cégek	 között	 a	 multinacionális	 cégek	 külföldi	 tulajdonú	leányvállalatai	 dominálnak	 mind	 a	 négy	 országban.	 Ezeknek	 az	 aránya	 (számukat	tekintve)	 a	 nagyméretű	 vállalatok	 között	 kiemelkedően	 magas	 Magyarországon	 és	Szlovákiában	 (majdnem	 80%),	 viszonylag	 magas	 Csehországban	 (több	 mint	 60%)	 és	kicsit	több	mint	a	fele	Lengyelországban.	A	belföldi	tulajdonú	cégek	között	az	állami	tulajdonú	vállalatok	nagyon	fontosak.	Az	 állami	 tulajdonú	 cégek	 részesedése	 a	 legnagyobbakból	 Lengyelországban	 a	legmagasabb	(87	cég	(48%),	melyből	34	állami	tulajdonú	(az	összes	19%-a)),	ezt	követi	Csehország	 (25	 cég,	 34%,	 beleérte	 9	 állami	 tulajdonú	 céget	 (az	 összes	 12%-a)).	 Ezzel	szemben	 a	 belföldi	 tulajdonú	 nagy	 cégek	 szinte	 mind	 állami	 tulajdonúak	


























Csehország 3 0 4 12 45 9 1 74 
Magyarország 3 0 0 2 53 9 0 67 
Lengyelország 0 3 21 32 92 34 0 182 
Szlovákia 2 0 0 0 25 5 0 32 






állami	 tulajdonban	van,	és	a	KKE-régióban	a	 legmagasabb,	8,2%-os	piaci	részesedéssel	bír,	 köszönhetően	 elsősorban	 belföldi	 működésének	 (az	 OTP	 Bank	 esetében	 ez	 a	részesedés	 2,9%,	 de	 több	 országbeli	 működésnek	 köszönhető)	 (Raiffeisen	 Research,	2016,		63.	o.).	A	 feldolgozóiparban	szintén	érvényesül	a	visegrádi	dominancia.	A	KKE-régió	10	legnagyobb	 vállalatának	 tulajdonosai	 csak	 két	 esetben	 nem	 visegrádiak.	 A	 visegrádi	vállalatok	 közül	 három	 cseh,	 három	 magyar	 és	 kettő	 szlovák,	 és	 a	 külföldi	 autóipari	cégek	 leányvállalatai	dominálnak	köztük	(Skoda	Auto	és	Hyundai	Csehországban,	Audi	és	 Mercedes-Benz	 Magyarországon,	 valamint	 Volkswagen	 és	 Kia	 Szlovákiában).	 A	magántulajdonban	 lévő	 cseh	Agrofert	 (paradox	módon	a	 jelenlegi	 cseh	miniszterelnök	„volt”	cége)	és	az	amerikai	General	Electric	magyar	leányvállalata	szintén	a	legnagyobb	gyártócégek	között	szerepel.	Összességében	 elmondható,	 hogy	 a	 2016-ös	 adatok	 a	 külföldi	 leányvállalatok	elsöprő	 dominanciáját	 mutatják	 a	 nagyvállalatok	 között.	 Belföldi,	 magántulajdonban	lévő	 vállalatok	 csak	 Csehországban	 és	 Lengyelországban	 vannak	 jelen	 számottevő	mennyiségben.	





































Csehországban	a	legnagyobb:	50	cseh	KKV	az	összes	2011-es	export	több	mint	50%-áért	felel	(Helisek,	2013).	Lengyelországban	a	KKV-k	2012-ben	az	összes	export	44-45%-áért	tették	ki	(Lapinski,	2013,	o.	38.,	5.	ábra),	ami	valószínűleg	a	termelésből	való	viszonylag	magas	 részesedésük	 eredménye.	 Ezzel	 szemben	 a	 másik	 két	 ország	 KKV-i	 máshogy	teljesítenek:	Magyarországon	az	exportból	való	részesedésük	26,4%	(Mikesy,	2013),	míg	Szlovákiában,	 dacára	 annak,	 hogy	 viszonylag	 sok	 a	 termelő	 cég,	 ez	 csak	 18%.49	 Kicsit	mást	mutat	az	OECD	TEC50	adatbázisa:	a	2017-es	adatok	szerint	a	250	főnél	kevesebbet	foglalkoztató	 vállalatok	 részesedése	 az	 exportból	 Csehországban	 54%,	Lengyelországban	 48%,	 Magyarországon	 49%,	 Szlovákiában	 pedig	 38%.	 Árnyalja	 a	képet,	hogy	a	KKV-export	jó	része	a	külföldi	tulajdonú	vállalatoknak	tudható	be.	Sajnos	a	KKV-k	felosztása	külföldi	és	belföldi	tulajdonú	vállalatokra	nem	volt	elérhető	a	vizsgált	országokra	 nézve.	 Az	 alacsony	 export-hozzájárulás	 egyik	 oka	 az	 lehetett,	 hogy	 a	mikrovállalatok,	 ami	 az	 uralkodó	 vállalatméret	 a	 visegrádi	 országokban,	 általában	nagyon	 alacsony	 exporteladási	 arányokat	 mutatnak	 az	 EU-ban	 (ECR,	 2014).	 Ezt	megerősítik	az	OECD	TEC-adatbázis	adatai	is.	Összességében,	a	visegrádi	KKV-k	nemzetköziesedése	alacsony	szintű.	A	témával	foglalkozó	kevés	összehasonlító	tanulmány	egyikében,	Gubik	és	Bartha	(2014)	egy	olyan	kérdőívre	 alapozzák	 eredményeiket,	 mely	 egy	 1124	 vállalatból	 álló	 visegrádi	 KKV-adatbázist	állított	elő.	Véleményünk	szerint	lényeges	kutatási	eredmény,	hogy	a	vállalat	mérete	és	a	külföldi	tulajdon	pozitívan	befolyásolják	a	nemzetköziesedést.	Vagyis	a	hazai	tulajdonú	KKV-k	exporthajlandósága	lényegesen	alacsonyabb	a	külföldi	tulajdonúakénál.	Végül,	 a	 KKV-k	 termelékenységi	 mutatói	 (18.	 ábra)	 arra	 mutatnak,	 hogy	 nagy	 a	lemaradásuk	 EU-összehasonlításban,	 főleg	 a	 mikrovállalatoknak.	 Azonban	 a	nemzetközileg	összehasonlítható	adatok	hiánya	miatt	ezt	az	állítást	nehéz	igazolni.	
                                                
49 http://spectator.sme.sk/c/20049699/sme-exports-remain-low.html 








Forrás:	Eurostat,	strukturális	üzleti	mutatók,	éves	vállalati	statisztikák	méretcsoportok	szerint	a	speciális	aggregált	tevékenységek	tekintetében	(NACE	Rev.	2)	(EU28:	2016)	Az	 összes	 vállalati	 méretcsoport	 termelékenysége	 az	 EU28-as	 átlag	 alatt	 van	 a	visegrádi	 országokban.	 A	 termelékenység	 láthatóan	 korrelál	 a	 vállalat	 méretével	 (13.	ábra),	 ahogy	 más	 országokban	 is,	 de	 a	 mikrovállalatok	 esetében	 a	 legnagyobb	 a	szakadék	a	többi	vállalatcsoporthoz	képest.		A	 hasonlóságok	 ellenére	 akadnak	 országok	 közötti	 különbségek	 is.	 A	 magyar	KKV-k	teljesítenek	a	legrosszabbul	a	négy	visegrádi	ország	közül.	A	cseh	mikro-,	közép-	és	 nagyvállalkozások	 viszonylag	 jól	 teljesítenek	 a	 lengyel	 és	 szlovák	 kisvállalatokkal	együtt.	Ugyanakkor	a	jelentős	lemaradás	megkérdőjelezi,	hogy	ezek	a	vállalatok	képesek	lehetnek-e	a	dinamizálni	a	gazdaságokat.	
Következtetések	–	nagyon	röviden	












lépett	 egyértelműen	 az	 előtérbe,	 sem	 gazdaságpolitika	 szempontból,	 sem	 gazdasági	teljesítményük	révén.	
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